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Resumen

Este trabajo presenta una estimacién de los determinantes del spread financiero en Venezuela
usando un sistema de ecuaciones simultaneas, con el fin de atacar el posible problema de
endogeneidad entre la tasa de interés y el volumen de los préstamos, asi como para identificar la
pendiente de la funcién de demanda de crédito. Bajo el marco analitico del enfoque 10 de un banco
representativo, los resultados del modelo indican la presencia de muy leves imperfecciones en el
mercado y la incidencia de los gastos de transformacién y del riesgo sistémico sobre el
comportamiento del spread de tasas.

Numero de Clasificacion JEL: E44, E51
Palabras Claves: Spread, Tasas de Interés, Poder de Mercado

I.- Introduccion

La explicacién de los determinantes del spread de tasas de interés bancario ha
ocupado lugar central en los trabajos de investigacién reciente aplicados a los sistemas
financieros en Latinoamérica. Los elevados spreads que muestra la Region con relacién al
resto del mundo, aun después de las reformas dirigidas a liberalizar los mercados
financieros, justifica con creces este esfuerzo.

Un hecho ya bien conocido es que el spread de tasas en Venezuela revela un
comportamiento atipico, incluso en el contexto de las principales economias de la Region
y especialmente durante la segunda mitad de la década de los noventa.

Una opinién muy generalizada, para explicar la existencia de elevados spreads, es
aquella que tiende a identificar este resultado con la existencia de fuertes imperfecciones
en el mercado financiero. De esta manera, se supone que el ejercicio de poder de mercado
por parte de los bancos, les permite generar una renta monopoélica que afecta
negativamente el bienestar de los usuarios del sistema y la eficiencia de la economia en
su conjunto.

Contrastar empiricamente esta opinién es uno de los objetivos de este trabajo.
Adicionalmente, es posible evaluar el papel de otros determinantes que podrian tener alta
incidencia en la explicacion del nivel y evolucién de los spreads de tasas de interés.

Existen varios enfoques para aproximarse al problema empirico de los determinantes
del spread. En la tradicién de los modelos basados en las teorias de la organizacion
industrial (IO), la especificacién que hacemos en este trabajo se basa en un marco que
simula la conducta de un banco representativo que busca maximizar beneficios en la
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produccién de un producto (préstamos), utilizando insumos financieros (depésitos) y no
financieros y moviéndose en el contexto de un conjunto de restricciones tecnolégicas,
econbémicas e institucionales. En cuanto a sus aplicaciones al sector bancario, la version
mas reciente de este tipo de modelos ha sido la formulada por Shaffer (1989 y 1993).

En un trabajo anterior (ver Zambrano S., Vera y Faust, 2000), basados en un modelo
tedrico similar, intentamos explicar la evolucion de los spread de tasas en funciéon de un
conjunto de determinantes que surgen de la solucién de un problema microeconémico
disefiado para un banco representativo del sistema. En este sentido, se estimé un modelo
uniecuacional con datos agregados para el conjunto del sistema financiero, y para un
“pool” de bancos seleccionados.

En el presente trabajo, si bien los problemas a explicar y el modelo teérico basico son
los mismos, hemos aplicado una especificacion ligeramente distinta. Aqui hemos utilizado
un modelo de ecuaciones simultaneas que consiste en un sistema formado por dos
ecuaciones; una ecuacion para la demanda de préstamos y otra para el spread de tasas
propiamente dicho.

De esta manera, la diferencia fundamental entre los dos trabajos reside en la manera
de controlar por el problema de endogeneidad entre la tasa de interés y el volumen de
prestamos y por el tema de la identificacion de la ecuaciéon de demanda de préstamos.
Estos dos aspectos resultan ser criticos en los trabajos basados en estos enfoques
microeconémicos que fundamentan los modelos del tipo IO.

En el caso que aqui desarrollamos, la estimacién por medio de un modelo de
ecuaciones simultaneas permite controlar directamente por ambos problemas a diferencia
de los procedimientos seguidos en el trabajo anterior en que estos temas se afrontan con
una estimacion de variables instrumentales en los que la seleccion de instrumentos es
ad-hoc en el sentido econ6émico.

La comparacion entre los resultados de este trabajo con los anteriormente obtenidos
nos permite evaluar que tan robustas son nuestras conclusiones, especialmente aquellas
que tienen que ver con la pregunta que ha concentrado mas nuestra atencion: ¢Cuan
importante ha sido el poder de mercado en el sistema financiero venezolano?

El trabajo esta organizado de la siguiente manera. Primero, se presenta el modelo
analitico utilizado, enfatizando los aspectos que tienen que ver con la identificacion del
parametro que mide el poder de mercado. En una segunda parte, se explican la
especificacion del modelo a ser estimado, las variables involucradas y el procedimiento
econométrico utilizado. Posteriormente, se comentan los principales resultados.
Finalmente, se describen las conclusiones fundamentales.

II.- Modelo Teodrico de Descomposicion del Spread

El modelo que aqui se presenta permite explicar el comportamiento del spread de tasas
de interés partiendo de un banco representativo maximizador de beneficios que produce
un producto (préstamos), para lo cual requiere de insumos financieros (depésitos) y no
financieros.

El punto de partida es concebir a un banco representativo j cuyo producto es un
volumen de prestamos (Pj) que se obtiene a partir de unos insumos de caracter financiero,
depositos (Dj), y unos insumos no financieros. Adicionalmente, los bancos estan obligados
por la autoridad monetaria a mantener reservas sobre los depésitos que reciben (R)).

De esta manera, los bancos poseen como activos los prestamos y las reservas, y como
pasivos los depoésitos y otras obligaciones no financieras (ONF)).

Dado un coeficiente de reservas requeridas (), tal que:

Para cada banco deberia cumplirse la condiciéon de balance:

Pj —Dj(:l.—l'j)—ONFj =0
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La funcién a maximizar se puede expresar:

Bj=i,P; —i4D; —-C;(P;,Gt;,%) (1)
Donde:
B; : Beneficio del banco j
id : Tasa de interés activa
P;: Volumen de prestamos del banco j
ia: Tasa de interés pasiva
D;: Depésitos del banco j
C;: Costos no financieros del banco j
Gt: Gastos de transformacion del banco j
x : Riesgo

Derivando las condiciones de primer orden de la maximizacion de la ecuacién (1), bajo
el supuesto de una funcion lineal para los costos y teniendo en cuenta el costo financiero
que implican las reservas para los bancos, se obtiene la siguiente ecuacion!:

Hqg
H

N (ap + P +a,Gt+a5x)

o
NG ™ @

ip=(

Donde Ha y Hp son indicadores de poder de mercado en el mercado de depésitos y
prestamos respectivamente2. Los coeficientes a; miden la sensibilidad de los costos a los
cambios en la escala, los gastos de transformacién y el riesgo.

Con la finalidad de contrastar la hipétesis de imperfeccion en el mercado de
préstamos, se suele suponer que el mercado de depodsitos es competitivo (Hy =1)3. Bajo

este supuesto la ecuacion (2) se transformaria en:

N (ay + P +a,Gt+a5x)

m 3)

S 1
b= (G :

La ecuacion (3) puede ser modificada introduciendo la nociéon de spread financiero

: [
(S=i —%) y el término A, definido como un parametro que refleja el peso en el
—r

p

1 Para mayores detalles sobre la derivacion de esta expresion puede consultarse: Zambrano, Vera y
Faust (2000).

P, D;
2 Definiendo (F]) y (?J) como la participacién del banco j en el mercado de préstamos (SP ) y
. . . oP oD
depositos (SD)), respectivamente, y teniendo en cuenta que (aT) y (aD ) representan el grado de
i J

respuesta de la oferta de préstamos y del stock de depoésitos a los cambios en los préstamos (GRp ) y
depésitos del banco j (GR4). Los indicadores de poder de mercado pueden expresarse como:

D; GRy & GR,
Hi=l+——) ¥ Hpy=U+——)
M4 np
3 Sobre la justificaciéon de este supuesto puede consultarse: Shaffer (1989 y 1993), Gruben y
McComb(1996), Gruben y Koo (1997), Barajas, Steiner y Salazar (1999) y Zambrano, Vera y Faust
(2000). Este supuesto parece razonable ya que los depositantes tienen mas alternativas de
sustitucion que los tomadores de préstamos.
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mercado de préstamo del banco representativo (SP) y la sensibilidad de la oferta a los
cambios en el volumen de prestamos del mismo banco (GR) 4.

Donde A4=3P*GR y los parametros b; son cocientes entre los parametros estructurales
ay Hp.

Los valores esperados para los parametros de esta ecuacién son:

S=-1 BLP +(bp + b P+ b,GT +bgx) 4)
i

0<1<1
b, >0
b; >0

En cuanto b: su signo no esta predeterminado dado que el sistema bancario puede
operar con cualquier tipo de rendimientos a escala.

Dado que en la ecuacion (4) se podria presentar un problema de endogeneidad, entre el
nivel de prestamos (P) y la tasa de interés activa (i), asi como un problema de

identificacion referido a la pendiente de la funcién de demanda de préstamos (ai—P), se

P
puede estimar un sistema de ecuaciones formado por una ecuaciéon que simule la
demanda de créditos bancarios y la ecuacion (4) que explicaria el spread de tasas de
intereés.

Convencionalmente, se asume que la funcion de demanda de créditos depende del
precio(ip), el ingreso (Y) y del precio de un sustituto (SU). Adicionalmente, se incorporan
los términos de interaccion (ip*Y) y (ip*SU) permiten identificar la pendiente de la funcién
de demanda de créditos y, por ende, el parametro A (ver Bresnahan, 1982).

De tal manera que la demanda de créditos puede escribirse como:

P=Cy+Ciip +CY +CSU +Cyi , *Y +C5i p * U (5)
Siendo:

O ey +esS (©)
di,

Por razones tedricas se espera que ¢; <0. Los signos de los parametros c4 y cs no estan

predeterminados, aunque se espera que ambos o, al menos, uno de ellos sea distinto de
cero para poder identificar la pendiente de la demanda de préstamos.
La ecuacién reducida del sistema de ecuaciones formado por (4) y (5) viene dada por:

P
S=-A| ——— |+Db P+b,GT 7
|:(()1+C4Y+C5SU)}+ o +b,P+b,GT +byx 7

4 Nétese que el término Hp se puede escribir como: Hj = (1+ i)
Mp
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III.- Datos y Estimacion

Las observaciones usadas para la comprobacién empirica provienen de los balances y
estados financieros reportados por el sistema financiero’ a la Superintendencia de los
Bancos (SUDEBAN). El periodo analizado fue el comprendido entre 1989 hasta 2000, con
datos semestrales.

Considerando la poca significacion estadistica de algunas variables y ajustando la
especificacion de la estructura temporal de los préstamos, el sistema de ecuaciones (5) y
(7) fue especificado en su forma estocastica como sigue:

R =Cy+Gip +CY + G +Cy(i,* ), +G5(SU*Y), +Co(ip * )y +Cr Vg U (5a)

Con la siguiente operacionalizaciéon de las variables:

Pr Préstamos reales. Para deflactar se utiliz6 el IPC con afio base en1997.

ip Tasa activa implicita, calculada como la razén de ingresos financieros por

préstamos (IFP) y préstamos nominales promedios.

Y« Producto Interno Bruto no petrolero real.

SUr. Precio del sustituto, aproximado por el rendimiento de los papeles publicos en

cada periodo.

Derivando la funcién de demanda de préstamos con respecto a la tasa activa del
periodo t, para obtener la pendiente de esta funcion, e incorporandola en la especificacion
del spread de la ecuacién (7), resulta:

s =-A[m}+bo+bﬁ+bzen+b3xt+ut (72)

El spread S; esta definido como la diferencia entre la tasa activa implicita (i») y la tasa
pasiva implicita (ig), entendida como razén de egresos financieros entre el total de
depositos promedio, ponderado por el coeficiente observado de reservas que mantienen
los bancos en el Banco Central (r).

Adicionalmente se definen:

GTx Razo6n entre gastos de personal con respecto al activo total promedio

xt. Riesgo aproximado por la razén de los gastos por incobrabilidad de créditos y otras
cuentas relacionadas entre el activo total promedio.

Todas las razones fueron anualizadas y solamente los préstamos estan medidos en
niveles (Billones de Bs.).

La prueba de Dickey Fuller Aumentada para el grado de integracién de las series,
indica que todos las series son I(1) a un nivel de significacion de 5%. Una comprobaciéon
con los residuos obtenidos de la estimacién del sistema senala, ademas, que el modelo
representa una relacién cointegrada.

El sistema (5a) y (7a) fue estimado con el método de maximo verosimilitud (MV) para
considerar la interdependencia de los préstamos y la tasa activa y la no linealidad en la
ecuacion (7a) (ver Cuadro N°1). Para obtener coeficientes preliminares de los parametros
del modelo y de la varianza, cada ecuacién fue estimada primero con MCO. Un ajuste
adicional de estos parametros, calculados con una estimaciéon MV usando el algoritmo de
Simplex, resulta en una estimacion final de MV usando el algoritmo BFGS (Broyden-
Fletcher-Goldfarb-Shanno) como método cuasi Newton para encontrar el maximo global
de la funcién de verosimilitud.

5 El sistema financiero incluye los segmentos de Banca Comercial y Universal, Entidades de Ahorro
y Préstamo, Banca de Inversion, Banca Hipotecaria y Arrendadoras Financieras.
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Cuadro N° 1
Sistema de ecuaciones:

B =Co+Clip +CY +Ca U + (i, * ) +C5(SU*Y) +Colip * )y +C7 Y +U (59)

P

S = -ﬂ[m}+bo +b, R +b,GT, +byx, +u, (78)
4 M ¢

Resultados de la Regresion MV estimado con el algoritmo BFGS
Periodo 1989:1 2000:1

Variable Coeficiente Error estandar

Constante co -19.1521 0.0674

lp -24.4824 0.1843

Y 8.8500e-05 3.2016e-07

SU 417.9007 0.2262 Ecuacion (5a)
(ip*SV) 34.4968 0.5832

(SU*Y) -0.0020559 1.1057e-06

(ip*SU)r1 6.0208 0.4095

Yi1 5.3924e-05 3.1907e-07

A -0.1114 0.0092301

Constante bg -0.0102 0.0047394

P -0.0097580 0.0009466 Ecuacion (7a)
GT 4.8342 0.1055

X 2.2221 0.1985

o1 0.11350000 0.04430000 . .
o1 -0.00225540 0.00150640 \E’Z‘tri'r?]gfgco"a”anza
022 0.00056132 0.00015354

Todos los parametros son significativos con o=1%

Usando el método MV se considera la correlacién entre préstamos y el spread. La
prueba de normalidad® de los residuos corroboré el uso de la estimaciéon por MV. Las
pruebas por autocorrelacion? y heterocedasticidad® indican que no hay problemas de este
tipo en los residuos.

El analisis de los residuos, con respecto al grado de integracion, indica que estos son
[(0); resultando que la relacion entre las variables de cada ecuacion es cointegrativa.

IV.- Resultados

Los resultados presentados en el Cuadro N° 1 muestran que todos los parametros
relevantes estimados para el sistema de ecuaciones simultaneas resultaron significativos
y con los signos esperados.

El parametro A muestra que hay evidencia del ejercicio de un reducido poder de
mercado en el sistema ya que el resultado es muy cercano a la solucién competitiva®. Esta

6 Comprobada con la prueba de Jarque Bera: para (5a): JB = 1.11 ~ %(2) = 9.21 y para (7a): JB =
0.84 ~ %(2) = 9.21, lo cual indica que se acepta la hipétesis de normalidad de los residuos.

7 Ljung-Box Q-Statistics para autocorrelacion:

Para la ecuacién (5a): Q(1) = 0.82, Q(2) = 1.63, Q(3) = 1.90, y Q(4) = 2.29

Para ecuacion (7a): Q(1) = 2.68, Q(2) = 2.91, Q(3) = 5.63, y Q(4) = 7.20

Indicando que se acepta la hipétesis nula de que no hay autocorrelacion.

8 LM Test para residuos tipo ARCH:

Ecuacion (5a): P = 1.697~ y(4)=13.3; ecuacion (7a): P = 0.4120 ~ y(4)=13.3, lo cual indica
homocedasticidad.

9 Debe recordarse que este parametro puede tomar valores en el rango: 0< A <1 . En caso de una
solucién colusiva se espera que el valor de A se acerque a 1, que en una solucién competitiva se
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conclusion es similar a la obtenida en un estudio anterior utilizando un modelo
uniecuacional para el sistema en su conjunto y para un pool de bancos (Zambrano S.,
Vera y Faust, 2000)10.

Igualmente, los resultados muestran que los gastos de transformaciéon!! y el riesgo son
los dos componentes mas importantes que explican la variacion del spread de tasas de
interés. Es de destacar que utilizando el sistema de ecuaciones simultaneas, el spread se
mostré bastante mas sensible a estos dos factores de!? lo que ya habia sido reportado
cuando se utilizé6 el modelo uniecuacional, aunque se mantuvo la supremacia de los
gastos de transformacién a la incidencia del riesgo.

En cuanto a los rendimientos a escala, con este modelo se obtiene las mismas
evidencias que ya fueron reportadas con el modelo uniecuacional estimado para el pool de
bancos. Es decir, se constata la presencia de economias de escala, pero estas influirian
muy poco sobre el comportamiento de los spreads.

Finalmente es de notar, que el modelo permite resolver adecuadamente tanto el asunto
de la identificacién de la pendiente de la funciéon de demanda de créditos, como el de la
endogeneidad entre la tasa de interés activa y el volumen de préstamos otorgados. El
coeficiente c; es significativo y negativo, como era teéricamente esperado, y al menos uno
de los parametros de las interacciones, cs en este caso, resulté significativo cumpliéndose
la condicion suficiente para resolver el problema de la identificaciéon.

V.- Conclusiones

En este trabajo hemos estimado un modelo para explicar el comportamiento del spread
de tasas de interés bancario durante el periodo comprendido entre el primer semestre de
1989 y el primer semestre de 2000.

La estimacién se realizé a través de un sistema de ecuaciones simultaneas referidas a
la demanda de créditos y al spread propiamente dicho. El modelo permite controlar
adecuadamente por el problema de endogeneidad entre la tasa de interés y los préstamos,
a la vez que resuelve el tema de la identificacién de la pendiente de la demanda de
préstamos.

Los resultados confirman los ya obtenidos en un trabajo anterior por los autores,
utilizando un modelo uniecuacional estimado por varios métodos y para diferentes
muestras.

En sintesis, si bien hay evidencias de imperfecciones en el mercado de préstamos que
atiende el sistema bancario estas imperfecciones distan mucho de configurar una
situacion colusiva. Mas bien pareciera que estamos frente a un mercado caracterizado por
una gran rivalidad que podria corresponderse mejor con un mercado oligopélico e incluso
de competencia monopolistica.

De los determinantes del spread, los gastos de transformacion y el riesgo muestran
tener una influencia relevante. Las economias de escala, por otro lado, no parecieran ser
un aspecto importante.

Estos resultados sugieren que componentes sistémicos relacionados con los cambios
tecnolégicos, modificaciones en el ambito regulatorio, y la alta incertidumbre y volatilidad

aproxime a cero y, puede demostrarse, que un resultado para un oligopolio del tipo Cournot A debe
1

ser igual a (—) , siendo n el nimero de rivales en el mercado.
n

10 De hecho, estimando el valor implicito del parametro asociado a las imperfecciones en el mercado
de préstamos (Hp) se obtendria un valor de 0,94. En el estudio mas amplio, donde se utiliz6 un
modelo uniecuacional estimado por medio de varios estimadores y diferentes muestras, el rango de
valores para este indicador fue: 0,72<H p< 0,84 .

11 Debe enfatizarse que en este trabajo se utilizaron los gastos de personal y no los gastos totales no
financieros como aproximacion de los gastos de transformacién. En cuanto a la variable riesgo, al
igual que en el estudio anterior, esta fue aproximada por el comportamiento de las provisiones.
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que caracterizan a la economia venezolana serian elementos significativos que pudieran
explicar el comportamiento atipico de los spreads financieros en la ultima década en
Venezuela.
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